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※証券アナリストジャーナル 2006 年 1 月号に掲載予定。  1
Abstract 
This is a short essay giving the author’s view on recent discussions on the economic 
rationale of equity style management. The essay will be printed in “Perspectives” of the Security 


























































































































心理学から A を、Ｂ’という現象が観察されれば行動心理学から B を、というように、投資家行動や
市場現象を行動心理学の個々の蓄積成果に対応づける作業を行う遊びにすぎない印象を与える。
行動ファイナンスは、行動心理学の大家であるスタンフォード大学の故ツバースキー教授の個人意
思決定モデルを理論的支柱に据えている。私は同教授を個人的に存じ上げているが、物事の奥
に潜む深い一般原理を明らかにしようという科学的探求心の固まりのような研究者であった。同教
授の目指された学問と日本で流行中の行動ファイナンスの間には、学問の方法論的基礎におい
て、大きな隔たりがあると言わねばならない。アクティブ運用のマネジャーは、ベットの対象として市
場のアノマリーを探し求めている。市場のアノマリーを探し出すのが行動ファイナンスであるとすれ
ば、運用マネジャーが行動ファイナンスにベットするのは、至極当然の行動である。しかし、行動フ
ァイナンスがエコノミック・ディシプリンのフロンティアを広げるサイエンスを目指すのであれば、一度
振り返って、研究の方法的基礎を確認する必要がある。 
本稿で述べた運用の機関化という視点に戻ると、行動ファイナンスが明らかにするようなさまざま
な認知心理学的バイアスにとらわれやすいが故に、最終消費者は金融資産ポートフォリオの運用
を専門スキルの高い機関投資家に委託するのではないか。委託された機関投資家は、インデック
ス投資や運用ベンチマーク対比でのアクティブ運用など、明らかに個人の投資家とは異なる行動
方針の下で投資を行う。一方で、CAPM を代表とする資産価格理論のベースにあるのは合理的な
個人投資家のモデルである。行動ファイナンスの側から金融経済学の理論フロンティアを開拓しよ
うという研究者たちは、認知心理学や行動心理学の成果を反映した新たな個人投資家のモデルを
ベースに資産価格理論を修正する方向を目指している。しかしながら、金融経済学がその方向に
進化する可能性は高くないのではないか。本稿で述べたような機関投資家の行動モデルをベース
に、また複数の機関投資家と多数の個人投資家のゲーム理論的な相互作用を内生化した新しい
資産価格理論を誕生させる方向に、金融経済学のフロンティアが開拓されていくであろう。金融経
済学者のコンセンサス予想がどのあたりにあるかは別にして、これが私のアクティブ予想である。 